















































3991( ,Smi dT s( 1,今井 ･渡辺 )3
knumtan
knumtanSmi dA
ある･将来キャッシュ･フローの予想には,当然,様々なリスクや不確実性 等による先行研究がある.Smi dA 3(199)では,仮想の数値例に
要因が影響する1'･それらの要因は割引率決定の際に考慮,調整されること 基づき,離散 3時点のモデルを用いて延期オプションの評価に基づく参入






井 ･渡辺 (2003)では･数値例および一般化された離散 2時点モデルにも
とづき･オプションが生じる条件を導いている･本稿は,上記の Smitand

























































① β R l ≧Iのとき,2期で需要の変動にかかわりなく投資を実(rR) 






が (1)における V芸Lを超えていれば,Ⅹは 2期で投資することを選好するか
ら, 



















② α( - ) - )のとき,2期で需要が増加すれば投資をR3Rl>I≧ β胞 Rl
実行し,需要が減少すれば投資を実行しない6)･このときの 1期における Ⅹ
の投資価値 〔-2Vx)は以下のように求められる･














昭 一V;1 誓 )-(十,)R3 )-( I 1g;( 1Rl
③ α晩 - )Rl≦Jのとき･2期で需要の変動にかかわりなく投資を実行
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がわかる･逆に,胞 -Rl) が大きいほどオプション価値は小さくなる 8).
以上のことから,投資費用が大きいほど,または需要が減少する確率が高い
ほど･投資を延期する方が投資価値を高めることができるのに札 て,市場
を鮎 することによって得られるキャッシュ･フロー 晩I Rl)が大きくな
るほど,早期に投資する方が高い投資価値を実現できることがわかる. 
4･競合状況下での投資意思決定( 1)
次に ,Ⅹ社と Y社の 2社が市場で競合する状況を想定し,そのときの延
期オプションが存在する条件,及び延期オプションの価値に影響する要因に
ついて考案する･Ⅹと Yの意思決定は 1期において 4つの- スに分かれ,
その後の需要変動と意思決定によって･両社が獲得するキャッシュ･フロー
は図表②のような展開型のゲームとして表すことができる･=こで,樹形図






図② x社と Y社の意思決定とキャッシュフロー 
(第 1期) (第2如) 
(1) _壁 担_ / (αRz,aR2)




場合 ,2期で両社は投資を行わないので ,1期のキャッシュ･フローと 2期
のキャッシュ･フローは両社ともに同じになり ,1期におけるⅩと Yの投
資価値 (iyEJvl,)は以下のように求められる, 
(V .-RZI 禁 R-･讐川 ) ( l･誓 ,2I 諾 讐 
(2)では ,Ⅹは 1期で投資を実行するが ,Yは 1期では投資を見合わせ ,2
期において 1期の Ⅹの意思決定と 2期の需要状況を前提として投資の意思
4決定を行う･この場合,両社の 1期における投資価値は Yの2期における ♪αR2+qβR3 (αRE-I)+qβ 
12 現代軽骨軽済研究 第 2号 研究ノー T:競合的投軌 二おける延期オプションの価値 

















1+r/ -( 1I 讐 ),oR2 ･旦旦誓
(yZ,lVIAる1･このときの 1期における XとYの投資価値 )は以下のよう




I･誓 票 讐 ･R4･2,
このケ~スで,Yが 1期で投資を行わず,2期に投資を延期した方が望まし
地 旦>β より, 































































() Xが 1期で投資を見合わせるため ,Ⅹの 2期における意思決定3では ,
によって ,1期における投資価値が決まってくる 1) () 2における 4.3では ,()
Yの立場がそのまま Xと入れ替わるだけである. 
① β (R21R4) ≧Iのとき ,Ⅹは需要の変動に関わりなく投資を実行す
る15㌧ このときの 1期におけるⅩと Yの投資価値 (I甥,t瑠)は以下のよう
に求めることができる. 
♪(αR2-I)+q(βR2-I) 
(vlVR R4 1+ R3 ･ 讐 )f, )-( + T, -I 讐
() 3のケースと同様に ,Xは 1期で投資を実行することが有利であり, 2の･ )
Yは1期で投資するので,両社ともに投資意思決定を延期するオプション価
値は存在しない. 
② a( lRJ>I - )のとき ,R2 >β収2Rt Ⅹは需要が増加すれば投資を実
行し,需要が減少すれば投資を実行しない1 6).このときの 1期における Ⅹ
とYの投資価値 (V泉 ,V島)は以下のように求めることができる.
･,p R4 P(aR2.-I)+qβR4.R I.I,-v" V釦-( ･ i +rJ i +rl
ここで ,Xが 1期で投資しない方が有利となる条件は 1花<V畠より , 
V最-Vil-R.+p(aR2-I) l R2I 旦誓 )o1+r (- ･旦 些 ,
I,土器 だ 胞 -R4'
研究ノ-r:競合的投資における延期オプションの価値 I27
従って ,Xが 1期で投資せず ,2期に- て需要が増加すれば投資し,需
要が減少したときは投資しないという延期オプションが価値を持つ条件は
出 土旦旦 >β より , 
q+r/ 
- -4, ≧等 警 班2 R'R)I -4
となり,延期オプションの価値は以下のように求められる･
昭一 Vy-T B)-1荒極 R'E( I . 4l l ( -
③ α此 -R.)≦IO)とき ,Xは需要の変動にかかわりなく投資を実行し
ない 17).このときの 1期における XとYの投資価値 (帽 ･鴨 )は以下のよ
うに表すことができる･ 













動を,横の行は Yの行動を表す･各セルの 口 内は左にⅩの,右に Yの 
2期におけるキャッシュ･フローを示している･
これらのゲームにおけるナッシュ均衡は Rl～R4の大きさによって決まる･
例えば需要が増加する場合 ,αR2-I>αR4かつα R3-I>αRL･すなわち a 
(R_R) R3Rl>Jであれば,Ⅹ,Yともに投資を実行するが, ,- .>Iかつα ( - )
aR I かつ a -<Rl - ) - )2- <aR｡ R3I ,すなわち α佃2R4<Iかつ α他 RL<I 
I28 現代経営軽済研究 第 2号
図表③ 需要が増加した場合のキャッシュ .プロ_ 
YⅩ 投資する 投資しない
投餐する (αR2-I.αR2-A (αR3-∫,αR.)





ているため,a胞 - ) R3Rl> ⅩはR4<Iかつ a( - )Iの条件を満たす場合,首
投資する,Yは投資しない[と I Yは投資するFという2xは投資しない,
つのナッシュ均衡解が存在し･どちらの行動の組み合わせも実現する可能性




















































手が投資しなければ投資しない. C)aLR1 ) R2R42R4≧I≧β( - )のとき,需要が増加すれば両社とr / I , -繋 A 蔓
も投資し,減少すればチキンゲームになる･需要が増加する場合,及び減少する場合ともに,(3)のケースでは,両性の
争いは発生せず,チキンゲームのみが生じるが,②のケースでは,逆にチキ )β( - ) ER3RL<civ
a) α此 - ) R2R4Rl≧I≧α( - )のとき･需要が増加すればチキン
(R21R4)の場合 





















i)β ( - )≧lo)とき,需要の変動にかかわりなく,両社は投資R3Rl
を実行する. 





R4≧I≧ α( - )のとき,需要の変動に関わりなく
を選択することが有利となるので,両性の争いが生じるのである. 両性の争いになる･ 
することができる.この種の市場では,他社と協調行動をとり,同様の戦略 a)β(R2- ) R3Rl
b)aLRR
を見てみると,α>βより, 争いが生じ,減少したときは両社ともに投資しない･ 
-, 2-R4) I≧β( - )のとき･需要が増加すれば･両性の> R2R4Rl>R2-R.の場合を整理し,延期オプションの価値が存在する可能性
e)α(R3-Rl)≧∫>βLR3-Rl)のとき･需要が増加すれば両社ともi) β L ≧Iのとき,需要の変動にかかわりなく,両社は投資を
実行する. 投資し,減少すれば両性の争いになる･ 
).RZlR
iv)β(R2-R.)<α(R3-Rl)の場合3-R ≦Iのとき,需要の変動にかかわりなく,両社共に投資L)) a佃 
を実行しない. a) α此 -Rl)>I≧α払 -RL)のとき,需要が増加すれば両性の争
ii)β腺 ,-Rl)≧α収Z-R4)の場合 いが生じ,減少すれば両社とも投資しない･ 
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.4 っのキャッシュ･フローのパターン け キンゲーム,両性の争い)が実現す上記 R R R R
i)を除いてオプションの価値が生じる可能性がある.しかし,前述のよう
<.3-2-L>-, R.とR R2 の場合において,それぞれ i)とlR4

















投資主体間で何らかの有利不利 (立地条件など)や優先順位 (着工時期な は投資を行わない.このときのナッシュ均衡におけるXとYの
)aR,-I>c4Rri
掘れないような状況を想定することができるが,一方で不動産再開発などは _
ど)が存在し,交互進行ゲームとしてモデル化するのが適切と見なされる場 キャッシュ･フローは (αR3-I, 4αR)となる･ 
3-H)aR3-I<αR4すなわちαLR R4< ならば,Xは投資を行わず･)I合もある.次節では,2期のゲームを交互進行ゲームと仮定し,チキンゲー





















･α( RR <Iのとき,需要の変動にかかわりなく,Ⅹは投資を行わ市場構造を想定している.これは前節の同時進行ゲームを交互進行ゲームに 
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ず,Yは投資を行う.
･α此 IR.)≧I>β (九一R4)のとき,需要が増加すれば Ⅹは投資を行
い,Yは投資を行わない.需要が減少すればⅩは投資をおこなわず, 
Yは投資を行う.
･β (礼 R) のとき,需要の変動にかかわりなく,- .>Ⅰ Ⅹは投資を行い, 
Yは投資を行わない. 
(2) 囲② (4)のケースで両性の争いが生じる場合 
① 需要が増加する場合 
αR->α かつα -<αRl R- .> 凡 Rl2 7 R4 R3I ,すなわちα(2R) Iかつ α( - ) 
<Jのとき両性の争いとなる.
日 αR2I≧a すなわち a( 1RL ,Yともに投資を- RL R2 )≧Iならば,Ⅹ
行う.このときのナッシュ均衡における XとYのキャッシュ･フ
ローは (αR2-I,αR2-I)となる. 
i) αR2I . - ) ,-<αRすなわち α此 Rl<Iならば,Ⅹ Yともに投資を
行わない.このときのナッシュ均衡における XとYのキャッシュ･
フローは (α .αR)となる.R, ,
② 需要が減少する場合 
















延期オプションが価値を持つのは,上記 (1のチキンゲームの場合,α() R3 










肱 Vy ( l･ +r
c R fn- 1





-∫+'- =	 R24	 k I+,
-志 p純 R2 2R4 I/ '-U2凡)'0[ 一 )一郎 - " r'+q] e-
同様に,Yの延期オプションの価値は･ 
vEy4C-Vcyl=Rl+ 1+Y/ -(R2-I･幽 1+rf些 ) 
-i B 2- 純 )+'/P] W2如 0寺q Uh -R) ♪ 一R4 Ir･'- ~ '
Ⅹの延期オプションの価値は Ⅹだけが投資を独占する場合と-両社が競





































〜. . け -V )


























〜 がむしろキャッシュ ･フローを大きくできることを示している･ 
I)+qβRl2-Z1(aR p(αR2lI)+qβR昭 )-E45yV, ( 'Rl 6.仮説の検討
1+r/ 欝b L J登L l 菱皇
i
晒2ll >βR) ≧ISi.. a 収2- 以上の節で,市場で Ⅹ1杜のみが投資を行う場合･及び XとYの 2杜が
競合して投資をおこなう場合,それぞれの延期オプションの価値が生じる条
R

















Ⅹが 1期で投資しない･ か- 純 一Rl ),I≧誓 君旦他 -Rl)
･XとYの延期オプションの価値 
･Ⅹの延期オプションの価値 
(誓 ) -I(崇) I
1･浩)晩 I Rl)(- ･浩 
ここで,一般的なケースとして ,R>,
(1 )( - ,R2Rl
) Ⅹ社と Y社が市場で競合する場合 
してみよう.上記( 
① Ⅹは 1期で投資を実行するが ,Yは 1期では投資を見合わせ ,2期で
て,オプション価値が生じるときの投資費用 Iの満たすべき条件範囲は 収 3 
投資の意思決定を行うケース･または Yは 1期で投資を実行するが ,Ⅹは 1
(2
の独占的投資の場合と (2)①の 2社競合の場合におい1)





なる. 4節の( 4のケースで見たように ,( - ) 収Z R)の場合はチキ) R｡ Rl> l .,I≧主等 警･佃 凡) 佃 R









るケース また, (月3IR),>(月2 -R4)及び 1R4) X
>( )であることより ,&-Rl(β2
(2
･延期オプションの価値が生じる条件 とYがともに 1期で投資せず ,2期の市場が両性の争いのゲーム構造にある
R とき ( )③)の延期オプションが生じる Iの条件範囲は,( の独占の場合,).α収3 -R4)≧I>β佃｡ - 1)
2)あるいは (①の一方が 1期で既に投資を行っている場合のいずれの場合よ･Ⅹの延期オプションの価値 
りも狭いが,そこで生じるオプションの価値はそれらのいずれよりも大きいT -R2 BA - )I(t如 他 ト q R4･ Rl)｡-,,･ q)]一 浪






③ Ⅹと Yは 1期で投資を行わず･2期の市場が両性の争いの状況である









































が生 じる条件 とその価値の大きさについて,市場が 1杜独占的な場合と比




















が適用される点については.問題点も指摘されている.詳細は小林 (032 ) 
pp.5-6 (04 .0-01715又は石川 20)pp1718等を参照. 








α>βの仮定より存在 しない. の特質を有する.注 13を参照. 
Rl)≧Iβ(3- )岡田 )p3p.9
1

















- <βRl∋ α胞 R- .≧I) ,β晩 IRl)<I,及びα>βよ
Rl)>I>β(,R .) としなかったときのキャッシュ .フローの違いと,需要が減少すると期待され
-
Rlよりα晩 - )<I	 現在価値になっていることがわかる.
8)ここで②のオプション価値は以下のように表すことができるので,J≧β
R7) aR3lI≦ α ･βR I≦βRl→ α胞 IRl<IRl 3-	 ) β, 及び α>β	 る場合に投資をしたときとしなかったときのキャッシュ ･フローの違いの差の晩 .)≦ I,

































., -I≧βR4⇒ α(2-RR .R- )≧ Iのケースは α.)≦ 点 モデ ルに よる分･析｣2002年度文部科学省科学研究費補助金基盤研究 
2












小林啓孝 Fデリバティブとリアル .オプション』中央経済社 ,2003年 .
-～
I
I≧βR. - )∋α収2 R4≧I,β収21R.)≧I,及び α>β 9
9
岡El章 Fゲーム理論』有斐閣,1 6年 .
1I>αR4･BR2- .)≧Iβ,R-2
 CEE21R.)<I,及び α>βよ 8
9
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- .→α晩 ,及び α>β
